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摘要 
在经历金融危机的重创之后，美国航空运输业开始艰难复苏。期间大量兼并
重组的震荡、全球航空格局的悄然变化以及经营成本的持续走高，让美国航企的
发展步履维艰。但达美航空与西南航空在此背景下却取得了使人瞩目的业绩。两
家公司本有着不同的发展沿革和运营模式，但随着外部环境的变革，开始表现出
经营战略上的趋同性，例如以并购扩张规模，以控制成本作为战略要点，将夯实
航线覆盖网络中占据的份额作为保障，传统航空和廉价航空开始逐步偏离以往的
泾渭分明，标志着航企之间的竞争更趋剧烈。 
本文从财务报表分析的角度对两家公司的财务表现进行了分析，按照哈佛分
析框架对其战略选择及表现、会计政策和结构、财务表现以及经营发展前景进行
了分析，采用比率分析的方法对其偿债能力、运营能力、盈利能力等表现进行评
价和对比，利用杜邦分析法等财务分析方法和模型对两家公司的 ROE 等重要指
标进行了分解和探讨。全文共分六个章节。 
通过对两家公司的对比分析，本文对两家公司的财务表现进行了客观评价，
并做出了达美航空财务表现整体优于西南航空的主要结论。此外本文通过两家不
同模式的航空公司对比，展现了传统航空和廉价航空在财务数据中体现的异同。
通过本文的论述和分析，一方面可供投资者对两家公司的财务表现有所掌握，另
一方面冀望其对于国内航空运输业的借鉴意义得以实现。 
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Abstract 
The American air carriers have been recovering from the critical influence during the 
financial crisis, however, still challenged by operating environment changes including 
a vibrate merge influence, changes in the global industrial situation and 
continuousincrease of operating expense. Delta Air Lines and Southwest Airlines, the 
two largest air companies in the U.S., have realized remarkable performance 
underneath the above external situation. With distinct historical routes and operating 
strategies, the two companies have appeared with more convergence with respect of 
expansion through merges, cost control as the strategic emphasis, and the 
reinforcement of their current market share in the covered flight network, which 
makes the conventional gap between Traditional Airlines and Low-Cost Airlines 
narrowed, and even more critical competition within the industry has been reflected. 
 
The thesis provides a financial statement analysis (FSA) for the financial performance 
of the two above companies with the application of Harvard’s Framework for FSA, 
Ratio Analysis Approach for their performance in aspects of debt-paying, operation, 
and profitability, etc., as well as DuPont Analysis to analyze the companies’ critical 
financial analysis index and overall financial strategies. The thesis consists of six 
separate chapters.  
 
Through the comparative analysis a relatively objective evaluation is made to 
conclude that Delta Air Lines has performed more efficient in the period than 
Southwest Airlines. The thesis also provides an overview for the difference and 
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similarity between Traditional Airlines and Low-Cost Airlines in the respect of 
financial data and index. The thesis is subject to provide the investors with a full 
understanding of the financial performance of the two companies, in the other hand, 
the thesis is expecting its referential significance being recognized. 
 
Key Words: Delta; Southwest; Financial Statement; FSA
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第一章 绪论 
第一节 研究的背景和意义 
美国的航空运输业在过去几年处于微妙的阶段。一方面，他们竭力摆脱由
金融危机和国民经济增势缓慢所造成的需求和财务困境；另一方面，面对全球
航运格局变化所带来的冲击，以及运营成本高昂的不利影响，美国航运业内部
进行了大规模的兼并和重组，以试图通过协同效应和规模经济来达到短期内重
塑竞争力的目的，并且初见成效，但其持续发展的前景却仍不明朗。面对来自
国内和国际的双重压力，美国航企在全球范围内的长期领先地位遭遇了严峻考
验。 
由于航空运输业对宏观经济环境变革颇具敏感性，近年来，一直处于全球
领先地位的美国航空运输业接连遭到“9.11”恐怖袭击、次贷危机等重大事件
或变革的影响，在 2008~2009 年的“大萧条”（Great Recession）时期一度跌至
谷底。以达美航空、美国航空为代表的一批领军企业在此期间纷纷出现了财务
危机或被迫破产重组。这之后，大规模的并购重组成为泥淖中的美国航企摆脱
困境的捷径，整个行业出现了前所未见的震荡。例如达美航空在 2008 年收购了
西北航空，成为当时美国规模最大的航空公司；随后几年，美国联合航空、美
国航空等纷纷加入兼并重组潮，使美航企的规模排名几度易手；就连一贯审慎
的西南航空也于 2011 年对穿越航空实施了并购。 
2010 年之后，全球经济形势开始回暖，而美国的航运业也终于迎来了喘息
的机会。尤其是经过重新洗牌的几家主要航企，兼并的效应几乎立竿见影。美
国交通部公布的数据表明，在此期间整个行业的负载情况、单位里程收益都出
现了令人欣喜的进步。尤其是达美航空、西南航空、美国联合航空等大型企业
在此期间表现抢眼，备受业界关注。 
尤其是达美航空与西南航空，在此期间成为美国最受关注的两家航企。其
中，达美航空在 2005 年宣布破产重组后，近十年之后终于重回巅峰。在运营方
面，达美航空通过收购宾夕法尼亚州的炼油厂开创了航空公司进入该领域的先
河，利用机务维修方面的技术优势购置旧飞机加以改造以节省开支；对外则更
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加广泛地运用“天合联盟”、“区域连航”、“合资经营”等多途径的资源优势发
挥协同效应，增加其资产运用的效率，加强航线、区域的互补，一系列举措使
其迅速地返回到行业领军地位。与之相比，西南航空则继续坚定地“保持简单”，
在其一贯的战略指导下谨慎地继续拓展主营业务。为了进一步开拓节约成本的
空间、抓住扩大规模的机遇，2011 年西南航空对穿越航空进行了并购，并旋即
按照西南航空所擅长的经营模式对穿越航空进行调整。①在整个行业表现低迷的
背景下，西南航空成为美国唯一连续 42 年保持盈利的企业，其抵御风险和持续
发展的能力令人赞叹。 
达美航空和西南航空在上述宏观环境下取得的优异表现值得研究和剖析，
其原因和经验值得去挖掘和归纳。尤其是在规模经济之外，航企发展的动因值
得去探讨。同时，他们持续发展的前景如何也令人好奇，对其投资价值的判断
也将是本文的研究目的之一。 
此外，达美航空与西南航空的发展沿革和战略模式都不相一致，但经营表
现可谓殊途同归，因此其财务战略和财务政策的异同点也将是本文的一大研究
内容。尤其是西南航空，其独树一帜的管理风格，另辟蹊径的战略思维，已成
为诸多国内外商学院的经典案例。但随着航空市场的发展，西南航空的营运环
境已发生了剧变并给西南航空也带来了很大冲击。例如 2013 年美国航空管理局
（Federal Aviation Administration，FAA）公布的一组数据表明，西南航空航班
抵达准点率一度跌至 57.7%，是同期全美航空公司中的最低水平。这与以往人
们对其的印象大相径庭。首先，运营环境的恶化使得廉价航空的成本优势在缩
小，廉价航空与传统航空格格不入的局面被打破，不同模式之间的正面竞争渐
成趋势。其次，以往针对西南航空的研究普遍从战略管理、运作管理或者组织
行为学等角度切入，鲜有从财务角度对其管理绩效和经营表现加以剖析的研究，
本文试图从财务报表分析的角度对西南航空的经营特点进行解析。并通过与达
美航空的比较分析，挖掘出两家企业各自的核心优势，以及在日渐重叠、碰撞
的竞争领域中这些核心优势将各自发挥怎样的作用。再次，报表的比较分析也
有助于为两家公司推出的各种为人称道的经验做法找到注解和依据。 
在美国以外，全球的航空运输业版图正在悄然改观。欧洲、亚洲及南美洲
                                                        
①西南航空公司已于 2014 年停止使用“穿越航空”(AirTran)原有商标，统一纳入“西南航空”的商标。 
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地区航空运输的快速发展态势令美国航空运输企业颇受威胁，尤其是中国、中
东地区、印度、拉美等国家和地区的航空运输企业，依托所在区域的市场容量
和政府资金的扶持迅速崛起，对民营化运营的美国航运带来很大冲击。 
凭借巨大的市场容量和市场潜力优势，在中国政府的大力扶持下，近年来中
国的民用航空运输业发展势头强劲。以中国国际航空有限公司、南方航空有限
公司、东方航空有限公司等为代表的一批企业已跻身规模最大的国际航企之列，
并逐步在国际航线方面与其他国家的航空企业展开正面角逐。在此背景之下，
对达美航空和西南航空这两个具有代表性的优秀企业进行研究也将为中国民航
企业带来一定的借鉴意义。 
第二节 研究的理论和方法 
常见的财务分析方法包括：美国杜邦公司最早采用的杜邦财务分析法，莫
顿米勒(M. H. Miller)和弗兰科莫迪亚尼(Franco Modigliani)(1958)提出的经济
增加值理论，以及罗伯特卡普兰(Robert S. Kaplan)(1987)提出的平衡计分卡理论
等等。在这些财务分析方法的基础上，国内外学者尝试构建了不同的财务分析
框架。财务分析框架根据分析对象的不同又区分为财务报表分析、财务报告分
析和财务活动分析等。[1]其中，财务报表的分析是最为常见一种财务分析方式。
莱昂波德伯恩斯坦(Leopold A. Bernstein)对其定义为：对企业的财务状况与成果
进行分析，通常包括对企业投资收益、盈利能力、短期支付能力、长期偿债能
力、企业价值等进行分析与评价，从而得出对企业财务状况及成果的评价。可
见财务报表分析作为一种技术手段，其实质是对企业披露和隐含信息进行挖掘
的过程，其目的是向报表的使用者提供企业经营活动相关的信息。常见的财务
报表分析框架有：埃里奇赫尔费特（Erich A. Helfert）分析框架（1997）、帕利
普（Ke Leisha. Pali Pu）分析框架（1998）、克莱德斯蒂克尼（Klyde P. Stickney）
财务分析框架、贝尔史蒂夫（L.A. Ber Steph）和怀尔德（John J. Wild）财务分
析框架等。我国学者提出的财务分析框架包括：张先治（2002）提出的四阶段
十步骤分析框架、任家华（2011）提出的价值视角下的企业财务报表分析、李
心合与蔡蕾（2006）提出的扩展后财务分析框架等等。诸多理论和实证研究的
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发展使得财务报表脱离了财务细节的片面分析，日渐演变为宏观视野下的系统
分析。 
由美国哈佛大学佩普（K. G. Palepu）、希利（P.M. Healey）和伯纳德（V.L. 
Bernard）（2000）三位教授提出的哈佛分析框架是众多分析框架中被运用最为
广泛的一个框架。该框架将战略分析、会计分析、财务分析和前景分析相结合，
构建了系统化的全面财务报表分析模型。其基本思路是在进行财务报表分析时
需要考虑企业所在行业的发展环境、所处的会计政策环境、财务分析手段以及
行业发展前景，结合企业的自身战略和企业的经营情况，从全方位的角度来树
立科学的分析财务报告应该遵循的基本逻辑思路和重要的财务分析理念。[2]其
中，战略分析的引入是该框架对财务分析体系相关理论的突破，基于发展的思
维和基于预测的主要目的来看待企业财务信息的实质意义和分析企业财务活动
的趋势，是该分析框架的一大重要特点。 
一、战略分析 
战略分析指对企业所处的行业特征与采取的竞争战略进行定性分析的过
程，旨在评估企业的经营活动所能产生的经济意义。战略分析的具体内容通常
包括：第一，对企业所处的行业进行分析，评估其性质特征和发展情况，分析
的目标和方向通常包括行业所处的发展阶段、行业技术变革速度、产品的差异
化和一体化程度、买方卖方数量及相对规模、行业市场边界、市场总量及增长
前景等；第二，对企业创造持续竞争优势的战略进行分析，定性评估企业的获
利潜力、利润动因及业务风险，分析的重点应是企业所选择的成本领先战略或
差异化战略及其执行力度。战略分析作为财务报表分析的逻辑起点，旨在为后
续的会计分析和财务分析提供框架指导，帮助分析者准确把握财务报表数据的
实质性含义，为全面了解企业财务报表中的重大经济活动提供指引。战略分析
的意义还在于，通过对财务报表的分析，往往可以发现企业竞争战略实施过程
中存在的问题。 
常用的战略分析工具包括：SWOT 分析、BCG 矩阵、GE 矩阵、产品-市场
矩阵、SPACE 矩阵、IE 矩阵、DPM 矩阵、波特五力模型和价值链等。不同的
分析工具由于各自的结构及分析的重点会有所差异，因而在实际运用中需根据
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分析的目标与内容选取适合的分析工具，或者采用多种工具综合运用。分析工
具的意义在于提供相对缜密的逻辑过程，但往往也会陷入模式化和重点不明晰
的误区，而关于战略的分析最为关键的应是从诸多市场要素和企业的诸多战略
性思维中找准其核心竞争力和核心价值、行为取向加以分析。 
在本文中，战略分析的主要目的在于评价达美航空和西南航空所属行业的
特征以及发展情况，评价两家航企的具体竞争战略和竞争优势。分析的内容包
括了针对行业特征、走势及盈利能力的行业分析；以及围绕传统航空和廉价航
空两大航运业最常见航线经营理念，对达美航空与西南航空的竞争战略进行的
分析。 
二、会计分析 
会计分析主要指对财务报表披露的会计信息进行分析，评估会计项目对企
业实际经营状况的反映程度。会计分析的目的在于对企业的会计政策和会计估
计进行评价和确认，对会计信息的内涵和质量进行核查，对会计信息的失真程
度进行评定和修正。分析的重点是了解会计报表背后数字的详细构成情况，挖
掘会计报表上没有明显体现的信息。分析的步骤通常包括：辨认关键的会计政
策、评估会计弹性、评价会计策略、评价披露质量、辨别危险信号、消除会计
信息失真等。常见的会计分析方法包括：比较分析法、平衡分析法、结构分析
法和因素分析法等。[3]根据分析对象和分析重点的不同，也可划分为审计报告
分析法、异常利润剔除法、现金流量分析法、关联交易剔除法和虚拟资产剔除
法。合理的会计分析可以提高财务报表分析的准确性和针对性，并可借此了解
企业的行为取向。会计分析与财务分析相互交叉、紧密联系，但在功能、依据
的信息广度、分析方法、有效性与时间性、所承担的责任等方面有所区别。[4] 
对资产负债表、利润表及现金流量表中的重要会计项目进行三维分析有助
于从不同维度评价企业的会计属性和财务状况。三维分析的维度包括横向比较、
纵向比较和报表结构分析。横向比较指相同时段不同企业之间的对比；纵向比
较可以反映报表数据的逐年变化情况；结构分析可以了解报表项目的构成比率，
据此可进一步研判企业的会计项目构成特点。 
对企业的会计政策和会计弹性进行评价时，要考虑的重点包括：企业的披
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露是否足以评价其经营战略和效益；报表附注是否足以阐明其会计政策和假设
及其逻辑关系；是否已充分说明了企业的经营状况；如果会计管理限制了企业
合理评价其成功要素，企业是否提供了额外的披露，以利于使用者了解这些因
素；如果企业实行多元化经营，各部分业务的披露是否充分；企业如何应付不
利局面，对不佳业绩有无充分披露，等等。[5]对企业的会计政策和会计弹性进
行评价，是会计分析的有效组成部分，也是察觉会计扭曲现象的必要手段。 
本文中会计分析的主要目的在于对达美航空和西南航空的会计属性进行对
比评价、对会计构成进行比较核查；同时挖掘其会计内涵、剔除会计失真，使
随后的财务分析内容更加详实、可靠。分析的主要手段包括：对三大报表进行
三维分析，以了解达美航空和西南航空各自披露数据对行业特点和竞争战略的
具体反映；对会计政策和会计估计进行评价，以了解两家企业所披露数据的可
信度和真实性。 
三、财务分析 
财务分析的目的是利用财务数据评估企业当前及过去的经营业绩及其持续
性。财务分析的常用工具包括了比率分析和现金流分析等。比率分析指结合其
他有关信息，将同一报表内部或不同报表间的相关项目联系起来，通过计算比
率，反映数据之间的关系，用以评价企业的财务信息。现金流分析指对三类现
金流量的比率、均衡性、结构及其与另外两大报表之间的契合度等进行分析。
现金流分析可以作为比率分析的良好补充，有利于发现会计报表的粉饰行为并
避免因此类行为导致财务分析的准确性受到影响。 
财务分析的指标体系构建对财务分析的结果有着重大影响。通常而言，财
务分析指标体系的构建应具有全面性，可以综合测量一个企业的运营和财务业
绩。同时根据分析目标和需要应设置一定的侧重点，尤其应考虑分析目标的经
营特点选取合适的指标。分析的基本内容通常应包括：企业的盈利表现、资产
的流动性表现、企业的偿债能力、资产营运能力、现金创造能力、增长能力、
财富增值能力以及企业在资本市场的表现情况等。图 1-1 列示了本文的财务指
标体系的设置。 
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